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Turcja — Dziatalno$¢ gospodarcza wykazuje odpornose,
ale ryzyko zewnetrzne pozostaje wysokie.

Allianz Trade oczekuje, ze wzrost gospodarczy w Turcji utrzyma sie na wysokim
poziomie w 2023 r., a dwa trzesienia ziemi beda miaty jedynie krétkotrwaty
negatywny wplyw na gospodarke. Pomimo gwattownej deprecjacji waluty i
gwattownego wzrostu inflacji w 2022 r. turecka gospodarka unikneta recesji i odnotowata
wzrost 0 +5,6% w ubiegtym roku. Szkody w infrastrukturze krytycznej spowodowane
tragicznymi trzesieniami ziemi w potudniowo-wschodniej Turcji wydajg sie ograniczone i
jest mato prawdopodobne, aby dramatycznie ucierpiata produkcja gospodarcza,
poniewaz w dotknietym regionie nie sg zlokalizowane kluczowe gatezie przemystu i
odpowiada on za zaledwie 10 % PKB a nie cata produkcja zostanie dotknieta (np.
rolnictwo). W rezultacie wptyw na PKB nie bedzie tak wyrazny jak trzesienie ziemi z 1999
r. w poétnocno-zachodniej Turcji, ktére nawiedzito centrum przemystu. Warto réwniez
wspomnie¢, ze ze wzgledu na specyfike rachunkowosci narodowej PKB moze byc¢
faktycznie wyzszy po klesce zywiotowej, poniewaz prace odbudowy sg liczone jako
wzrost produkcji, podczas gdy poczatkowe zniszczenie mienia nie jest rejestrowane jako
strata. W poréwnaniu z prognozami sprzed kleski zywiotowej Allianz Trade spodziewa sie
nieco nizszej ogolnej aktywnosci gospodarczej w pierwszej potowie roku, ale silniejszego
wzrostu w drugiej potowie. Wczesne wskazniki sygnalizujg odbicie gospodarcze w | kw.
2023 r. po stabym IV kw. 2022 r., pomimo kleski zywiotowej. Wskaznik PMI dla przemystu
wzrést ze srednio 46,7 punktéw w IV kw. do 50,6 w | kw., a wskaznik zaufania
konsumentow wzrést z 76,1 w IV kw. do 80,6 w | kw. Ogdlnie rzecz biorgc, Allianz Trade
zrewidowat prognoze wzrostu realnego PKB na 2023 r. do +3,1% (z +1,9% na koniec
2022 r.).

Inflacja spadnie, ale mimo to pozostanie wysoka w 2023 r. w zwigzku z trwajaca
deprecjacjg waluty i dalszym poluzowaniem polityki pienieznej. Zasadnicza inflacja
cen konsumpcyjnych spadta z najwyzszego od 24 lat poziomu 85,5% r/r w pazdzierniku
2022 r. do 50,5% w marcu 2023 r., gtéwnie z powodu efektu bazy, poniewaz wptyw
powaznej deprecjacji liry tureckiej pod koniec 2021 r. i gwattownego wzrostu cen importu
energii na ceny konsumpcyjne zaczat wygasac. Allianz Trade spodziewa sie jednak, ze
lira pozostanie niestabilna i wrazliwa, a w 2023 r. ulegnie dalszej deprecjaciji, a zblizajgce
sie wybory parlamentarne w maju 2023 r. i potencjalna niepewnos¢ polityczna zwigzana
z tym wydarzeniem bedg potencjalnymi punktami wyzwalajgcymi ponowne ostabienie
waluty. Co wiecej, ceny energii utrzymajg sie na podwyzszonym poziomie w poréwnaniu
z latami 2019-2021, nawet jesli ostatnio nieco spadty. Ogolnie Allianz Trade spodziewa
sie, ze inflacja zasadnicza utrzyma sie powyzej 30% r/r do konca 2023 r., a w tym roku
Srednio na poziomie ponad 40% (Wykres 1). Niemniej jednak Bank Centralny Republiki
Turcji (CBRT) prawdopodobnie bedzie kontynuowat niekonwencjonalne stanowisko w
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zakresie polityki pienieznej i prawdopodobnie jeszcze obnizy swojg referencyjng stope procentowg o
okoto 100 p.b. do konca roku, z obecnych 8,5%.

Wykres 1: Turcja — wskazniki monetarne
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[Inflation = Inflacja; Policy rate = Stopa procentowa; TRY per USD (rhs) = TRY za USD (prawa skala); Scenario = Scenariusz;
Inflation target = Cel inflacyjny]

Zrédfa: Refinitiv, Allianz Research

Polityka ,liraizacji” Turcji zadziatata w odniesieniu do depozytéw bankowych, ale mieszkancy w
duzej mierze zastagpili zasoby walutowe zasobami ztota jako zabezpieczeniem przed inflacja. Od
konca 2021 r. wiadze tureckie prowadzg polityke liraizacji w celu ustabilizowania waluty w obliczu pres;ji
ze strony szeregu obnizek stop procentowych pomimo gwattownej inflacji. Depozyty bankowe
mieszkancow Turcji sugeruja, ze ta polityka zadziatata. Po przyjeciu w 2022 r. licznych przepisow
zniechecajgcych do korzystania z walut obcych (w tym wspieranych przez panstwo depozytéw w lirach
chronionych przed deprecjacjg) udziat walutowych depozytdw bankowych mieszkancow spadt z
najwyzszego poziomu 63% w grudniu 2021 r. do 39%. w marcu 2023 r. Pozwolito to CBRT osiggnac¢
cel, jakim byto podniesienie udziatu depozytéw w lirach do 60% z gory. Watpimy jednak, czy to wystarczy
do osiggniecia drugiego celu, czyli stabilizacji waluty na dtuzej. Mieszkancy Turcji réwniez nie wydajg
sie by¢ przekonani. Zwigkszyli swoje zasoby ztota o0 28 mld USD od konca 2021 r. do lutego 2023 r., co
porownuje sie do spadku depozytéow walutowych w bankach walutowych o -41 mld USD w tym samym
okresie. Innymi stowy, wielu mieszkancoéw Turcji zwrdcito sie w strone ztota jako zabezpieczenia przed
inflacjg (Wykres 2 pokazuje, ze trend ten rozpoczat sie juz po kryzysie walutowym w 2018 r. i nasilit sie
w 2022 r.). Kontrastuje to rowniez z wezwaniem prezydenta Erdogana z grudnia 2021 r., skierowanym
do obywateli Turcji, aby zamienili swoje zasoby ztota na liry.

Wykres 2: Zasoby ziota i walut mieszkancéw Turcji oraz (de-)dolaryzacja depozytéw bankowych
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[Residents’ gold holdings (USD bn) = Zasoby ztota mieszkancéw (mld USD); Turkish residents’ FX bank deposits (USD bn) =
Depozyty bankowe mieszkancéw Turcji w walutach obcych (mld USD); Dollarization (%, rhs) = Dolaryzacja (%, prawa skala)]

Zrédfa: statystyki krajowe, Refinitiv, Allianz Research



Polityka liraizacji réwniez posrednio przyczynita sie do pogtebiajgcego sie od 2022 r. deficytu
obrotéw biezacych Turcji. Wzrost zasobdéw ztota mieszkancéw Turcji doprowadzit do gwattownego
wzrostu importu ztota. W ujeciu kroczgcym 12-miesiecznym deficyt w handlu ztotem wzrést z zaledwie
-2 mld USD w grudniu 2021 r. do -24 mld USD w styczniu 2023 1.1, co stanowi prawie potowe catkowitego
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych wynoszacego -52 mid USD (okoto -5,5% PKB). Podczas gdy
deficyt w handlu energig pozostaje gtéwnym czynnikiem przyczyniajagcym sie do rozrastajgcego sie
deficytu zewnetrznego Turcji, deficyt w handlu ztotem zwieksza obecnie jego znaczng czes¢ (Wykres
3) i musi by¢ optacony walutami.

Wykres 3: Kluczowe sktadniki rachunku biezgcego (mld USD, suma kroczgca 12 min, ostatni punkt
danych = styczen 2023 r.)
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[Core trade balance = Podstawowy bilans handlowy; Gold trade Balance = Bilans handlu ztotem; Tourism balance = Bilans
turystyczny; Current account balance = Bilans rachunku biezacego; Energy trade balance = Bilans handlu energig; Core
services balance = Bilans ustug podstawowych; Primary and secondary income = Dochody pierwotne i wtorne]

Zrédfa: statystyki krajowe, Refinitiv, Allianz Research

Co najwazniejsze, miedzynarodowe rezerwy Turcji pozostajg niebezpiecznie niskie, co
odzwierciedla utrzymujace sie bardzo wysokie zewnetrzne ryzyko ptynnosci. Rezerwy walutowe
brutto CBRT wyniosty na koniec lutego 2023 r. 69 mld USD, tyle samo co rok wczesniej, ale wykazywaty
znaczng zmiennosé. Po spadku do najnizszego poziomu 57 mld USD w potowie 2022 r., w grudniu
wzrosty do tymczasowego maksimum 83 mld USD, po czym ponownie spadty na poczatku 2023 r. W
kazdym razie rezerwy walutowe brutto pokrywaty mniej niz trzy miesigce importu od poczatku 2022 r.
(obecnie 2,4 miesigca; trzy miesigce uwaza sie za wystarczajgce). Innymi stowy, poziom rezerw
walutowych brutto wyglada znacznie gorzej, gdyz pokrywajg one tylko ok. 30% wszystkich sptat dtugu
zagranicznego przypadajgcych do sptaty w ciggu najblizszych 12 miesiecy (szacowany na ok. 235 mid
USD), czyli znacznie ponizej odpowiedniego wskaznika 100%. Obraz staje sie jeszcze bardziej
niepokojacy, jesli spojrzymy na rezerwy walutowe netto (wytgczajgc wszystkie depozyty walutowe
zdeponowane w CBRT przez lokalne banki), ktére wynoszg obecnie mniej niz 20 mld USD. Ogdlnie
rzecz biorgc, rezerwy walutowe CBRT sg zbyt niskie, aby dtuzej broni¢ TRY. A w przypadku szoku
zewnetrznego, ktéry doprowadzitby do trwatego odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych jako catosci,
a w szczegoélnosci z Turcji, tureckie spoétki miatyby trudnosci z amortyzacjg lub rolowaniem
zapadajgcego zadtuzenia walutowego. Nawet biorgc pod uwage obecne rezerwy ztota CBRT (ktére sg
mniej ptynne niz waluty), catkowite rezerwy pokrywajg zaledwie potowe krotkoterminowego zadtuzenia
Turcji (zob. Wykres 4). CBRT moze w pewnym momencie powroéci¢ do kontroli kapitatu w celu obrony
TRY lub uwolnienia waluty do swobodnego spadku.

L Statystyki dotyczgce handlu zagranicznego opublikowane w zeszfym tygodniu wskazujg, Zze kroczgcy 12-
miesieczny deficyt w handlu zfotem powigkszyt sie w lutym do -27 mld USD; petne dane dotyczgce rachunkéw
biezgcych zostang opublikowane dopiero w tym miesigcu.



Wykres 4: Rezerwy miedzynarodowe i krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne (podstawa
pozostatego terminu zapadalnosci), mid USD
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[Net FX reserves = Rezerwy walutowe netto; Gross FX reserves = Rezerwy walutowe brutto; Gold reserves = Rezerwy zlota;
Short-term external debt = Krétkoterminowe zadtuzenie zewngtrzne]

Zrédfa: statystyki krajowe, Refinitiv, Allianz Research

Nowe ramy fiskalne Brazylii — koniec niepewnosci?

Nowy rzad, stare wyzwanie. Poniewaz stosunek diugu do PKB prawdopodobnie zblizy sie do 100%
PKB do 2026 r.2, konsolidacja fiskalna jest jednym z priorytetéw nowego rzgdu Brazylii. W zeszlym
tygodniu Ministerstwo Finansow ogtosito nowe ramy fiskalne, ktére zastgpig obowigzujgcy od 2017 r.
putap wydatkéw. Propozycja ogranicza zréznicowanie wydatkow do 70% zréznicowania przychodow
obserwowanego w ciggu ostatnich 12 miesiecy (do lipca). Okresla rowniez dolny i gérny putap realnego
wzrostu wydatkow, ktory nie moze by¢ mniejszy niz 0,6% ani wiekszy niz 2,5% rocznie®. Ponadto ramy
przewidujg cel dotyczacy nadwyzki pierwotnej (plus minus 0,25%) oraz mechanizm blokowania
wydatkéw w przypadku niezgodnosci. Zatem jesli nadwyzka przekroczy gérng granice przedziatu, jest
wykorzystywana na inwestycje w kolejnym roku. Jesli jest ponizej progu, wydatki rosng mniej w
nastepnym roku: 50% wzrostu przychodéw. Dzieki nowym zasadom rzad szacuje, ze do 2025 roku
moze osiggna¢ nadwyzke*.

Ramy maja kilka pozytywéw, ale diabet tkwi w szczegétach. Ograniczenie kosztéw ogdlnych,
wyzwolenie korekty kursu i zobowigzanie do zaoszczedzenia nawet czesci przychodéw to kroki we
wiasciwym Kkierunku. Jednak jednym z gtdwnych problemoéw jest zwigzek miedzy wydatkami a
przychodami, poniewaz bardzo trudno jest cig¢ wydatki, z ktérych wiekszos¢ jest stata. Nawet wydatki
uznaniowe sg bardzo trudne do ciecia, zwtaszcza w czasach, gdy przychody podatkowe rosng stabiej
lub nawet spadajg. Rzad nie okreslit jeszcze, w jaki sposéb dokladnie zostang dokonane ciecia
wydatkéw. Aby nowe ramy fiskalne byly wiarygodne w czasach braku wzrostu PKB, musi im
towarzyszy¢ reforma wydatkow.

W rezultacie rzad bedzie musiat znacznie zwiekszy€é swoje przychody. W ostatnich latach rzad
Brazylii czerpat korzysci ze znacznych przychoddéw w zwigzku z wyzszg inflacjg, boomem cen towaréw
i ponownym otwarciem gospodarki po blokadach Covid-19. Poniewaz mato prawdopodobne jest
powtdrzenie sie tych warunkow, rzgd bedzie musiat znalez¢é nowe zrédta przychodéw, aby osiggnac
ambitne cele podstawowe, ktére sg wazne dla stabilizacji relacji dtugu publicznego do PKB.

Wedtug ministra finanséw przychody muszg wzrosng¢ o od 100 do 150 mid BRL, aby plan byt
wiarygodny i zbilansowat rachunek biezgcy. Aby osiggng¢ ten cel, strategia rzadu polegataby na

2 Zobacz nasz raport Wybory w Brazylii: cisza przed burzg?

3 Na przykfad, jesli dochody wzrosng o 6%, regufa 70% pozwolifaby na zwiekszenie wydatkéw o 4,2%, ale pufap
wyniesie 2,5%, wiec tempo wydatkéw bedzie zawsze nizsze niz dochodow.

4 Na 2023 rok prognozowany jest deficyt pierwotny na poziomie 0,5% PKB. W 2024 deficyt wyniésiby zero. A w
2025 r. byfaby nadwyzka w wysokosci 0,5% PKB.




opodatkowaniu tych, ktérzy nie ptacg podatkow. Rzeczywiscie, wkrétce majg zostaé ogtoszone nowe
srodki, ktore spowodujg m.in. zwiekszenie podatkdw w nowych segmentach (np. elektroniczne zaktady
sportowe), opodatkowanie funduszy inwestycyjnych, a nawet probe zmniejszenia zwolnien
podatkowych, cho¢ to ostatnie prawdopodobnie bedzie trudne politycznie do wdrozenia. Na razie
podwyzka podatkéow nie jest rozwazana, ale nie mozna jej catkowicie wykluczyé w perspektywie
Srednioterminowej, poniewaz rzad nadal bedzie musiat walczy¢ z Kongresem i lobby politycznym o inne
zmiany podatkowe. Najprawdopodobniej sprobuje réwniez zajgé sie ramami podatku dochodowego w
drugiej fazie trwajgcej reformy podatkowe;j.

Ogdlnie rzecz biorac, ramy te moga prowadzi¢ do bardzo powolnej konwergencji zadtuzenia.
Sukces zalezy od znacznego wzrostu przychoddéw i/lub wzrostu realnego PKB, ktérego nie
spodziewamy sie przekroczy¢ +2,5% do 2026 r. Dlatego Allianz Trade uwaza, ze rzad dos$c¢
optymistycznie ustalat parametry stép procentowych i realnego wzrostu PKB, co sugeruje
prawdopodobng korekte celéw dotyczgcych nadwyzki pierwotne;.

Podczas gdy rynki zareagowaty pozytywnie na ogtoszenie — BRL umocnit sie 0 1,2% — jest jeszcze za
wczesnie, aby ogtosi¢ zwyciestwo. Poniewaz potrzebne sg dalsze wyjasnienia, Allianz Trade spodziewa
sie zmiennosci w krétkim okresie. Tymczasem, pomimo presji rzgdu na bank centralny, Allianz Trade
nie spodziewa sie natychmiastowej obnizki stép procentowych, dopdki nie zostang opublikowane
solidne i wiarygodne ramy fiskalne i nie spadng oczekiwania inflacyjne.

Wykres 5: Stopa procentowa i inflacja w Brazylii
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[Selic Rate = Stopa Selic; Inflation exp. = Oczekiwania inflacyjne; CPI (YoY%) =; CPI (r/r%)]

Zrédfa: Refinitiv, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych poglagdach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga
odbiegac¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegélnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd,
(iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegodlnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg waga skutkdw ich wystgpienia w przypadku wystagpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyjatkiem informacji, ktorych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



